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１．はじめに
本稿の目的は開発途上国における財政赤字と金利の関係を実証的に分析し，クラウディング・ア
ウトの問題をめぐる諸仮説の検証を試みることである。財政赤字の持続的な拡大とその累積自体が
金融不安，金融危機の背景となり，当該国だけでなく他国にも悪影響が及ぶことが懸念されるよう
になってきているが，財政赤字が金利の上昇等さまざまな経路を通じて経済に悪影響を及ぼす可能
性がある点が重要な問題であることはいうまでもない。なかでも，財政赤字あるいは政府支出の拡
大が当該国における民間部門投資を抑制する結果につながる可能性があることを唱えるクラウディ
ング・アウトの仮説をめぐっては活発な議論が続けられてきている。しかし，理論的にも実証の側
面でも明確な結論は得られていない１）。
近年における財政赤字問題に関する懸念の高まりは工業諸国に顕著であるといえるが，開発途上
諸国も同様である。例えば高い経済成長が続いてきたインドの場合も例外ではなく，１９８０年代以降，
中央政府の支出が農業，灌漑，道路，電力，教育，保険，社会福祉等，広い分野に渡って拡大を続
けた結果，政府債務の累積は悪化し，近年において深刻な懸念材料となってきている２）。インドで
は１９９６年から中央銀行による国債引受けは停止されたが，国債は主に市中銀行が保有しており，中
央銀行が公開市場操作によって市中銀行保有の国債を買い上げることは行われている３）。こうした
ことから財政政策の積極的な展開そのものに対する制約の度が増してきているといえるが，そもそ
も財政政策の有効性という点に関しても見解が一致しているわけではない。インドの場合もそうで
あるが，財政刺激の効果が少なければ，財政収入源の拡大も実現しない。クラウディング・アウト
仮説は，財政面からの景気刺激，成長促進政策の有効性に否定的な見解を示すものであるが，それ
らの中にも財政政策目標の達成度や論拠についての相違はある４）。またそれぞれについての条件を
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めぐっても議論が続いており，実証研究の結果も含め，一定の方向に集約されているとは言えない。
なお，用語の定義としては，政府支出・需要の拡大政策が景気刺激につながらず，政策の効果が現
われない場合，民間部門のクラウディング・アウトが生じたとされるが，クラウディング・アウト
が発生する理由として従来から指摘されてきた金利の上昇に加え，物価の上昇，自国通貨の対外価
値変動も考慮されるようになってきている５）。ただし，これまでのところ実証分析は工業国を対象
とするものが多く，途上国に関しては比較的少ない。途上国を対象とした既存の研究には，クラウ
ディング・アウト仮説が示唆する状況が認められたとしているものが少なくないとは言えるが，そ
うした状況が生じた経路，メカニズムに関しては不明な場合が多い６）。
以上を踏まえ小論ではタイを対象に財政赤字と金利，投資等との関連についての実証モデル分析
を試みる。タイにおいては，１９８７年以降，経済が急伸し９０年代半ば前まで順調な経済成長が続いた。
これを背景に政府税収も増加して，バーツ・東アジア通貨危機が発生するまでは，財政収支が黒字
となる期間がほとんどとなった（図１）。この間，いわば逆クラウディング・アウトとでも呼ぶべ
き状況がみられた。すなわち，この財政収支が黒字傾向を示していた期間を通じて，民間部門の投
資が活発化したのである。タイの投資率は，GDP比で１９８７年に２６．６％であったが，１９９０年から９７
年第２四半期まではほぼ全期にわたり４０％を上回った。しかしアジア通貨危機の発生時からは投資
率が急落，２０００年代に入ると回復していったが，３０％に達してはいない。タイにおいても，上記の
期間以前は財政収支の赤字が続いていた。四半期でみると１９７０年代の初めから８７年第４四半期まで
全６８期のうち，５８期は赤字であり，上述の期間，８８年から９７年第２四半期までの全３８期中で財政収
支が赤字になったのは５期だけであったのとは対照的であった。アジア通貨危機発生後は再び財政
赤字が続いたが，２０００年代以降は，財政赤字と黒字が交互に発生する状況となっている。以上より，
タイのケースは財政赤字によるクラウディング・アウトの分析対象として興味深いといえよう。
図１ タイの投資率、財政赤字 対 GDP比
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２．クラウディング・アウトの分析枠組み
２―１ クラウディング・アウトに関する諸仮説の分類
・クラウディング・アウト仮説
上述のとおりクラウディング・アウトとは政府支出が民間投資の阻害要因になることをいうが，
これに関連する仮説にはさまざまなタイプが含まれる。本節では，まずそれらを整理しておく（図
２参照）。
クラウディング・アウトの諸仮説を大きく二分すると，マクロ経済の主に金融的メカニズムを通
じて生じると考えるもの―financial crowding out仮説と，より直接的で金利等の変動を伴わずに発
生すると唱えるものに分けることができよう７）。後者には，real crowding out仮説と称されるもの
がある。それによると限られた実物資源が政府部門支出によって先取りされる結果，民間投資は抑
制される。それが極端な場合は完全なクラウディング・アウトとなる８）。政府部門の投資と民間投
資とが完全に代替的である場合，このような結果になる可能性も考えられる。しかし，両者が補完
的である場合，政府部門の投資支出が民間投資を促進する可能性もあると考えられており，これは
クラウディング・アウトではなく，クラウディング・インと称される９）。また，政府支出が民間企
業に対する投資補助金である場合も同様であろう１０）。さらに，政府支出が金利変動を引き起すこと
なしに直接的に民間投資にとって代わる完全なクラウディング・アウトが生じると唱える仮説には
ウルトラ合理性（ultra rationality）を前提とする説がある。それによれば政府部門の貯蓄，投資決
定は民間部門の意志決定の延長上にあり，したがって両部門間の重複はなく，クラウディング・ア
ウトは完全になる１１）。
他方フィナンシャル・クラウディング・アウト仮説として分類されるものにも，仮説の根拠，す
図２ クラウディング・アウト仮説の分類
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なわちクラウディング・アウトが生じる経路の異なるものが含まれる。それらのうち，金利上昇を
通じてクラウディング・アウトが生じると唱える仮説が，代表的な仮説である。
ケインズ流の財政支出拡大政策を実施しても，その資金源が増税であれ政府借入れであれ，資金
が民間から移転する限り政策効果は相殺されると唱えたのがマネタリストである１２）。ただしケイン
ズ自らも，政府支出の拡大によって所得が増加しても，次第に貨幣需要が高まっていけば，それは
LM曲線の左方シフトであるから，財政刺激の当初の効果は減殺される可能性があることは認めて
いた１３）。財政刺激政策が金利の上昇を招き，クラウディング・アウトを引き起すと考えられている
経路には，以下が含まれる。まず，財政赤字を政府借入れ，すなわち国債発行によってファイナン
スする場合，国債価格の下落，金利の上昇が生じうる。また，財政刺激によって所得が増して貨幣
需要が高まる結果，国債に対する需要が減った場合も同様である。一方，財政赤字の原因が減税で
ある場合も，消費の拡大に伴って貨幣需要が増加すれば，金利の上昇につながる。
こうした金利の上昇が民間投資に対する抑制的要因になる可能性に加え，為替レート変動，物価
変動を通じて財政刺激策の効果を弱める可能性があることも，クラウディング・アウト効果として
とらえられるようになってきている。財政刺激政策によって総需要が拡大する場合，インフレ圧力
が高まるのに加え，さらに貯蓄・投資ギャップが拡大すれば貿易収支の変動も自国通貨の減価を促
す要因となっていく。この過程で財政刺激の効果がどの程度減殺されるかは実証的な問題である。
また，クラウディング・アウト仮説は，非開放的なマクロ経済モデルを基礎としているといえるが１４），
比較的小さく，かつ資本移動の自由度が高い国のケースで，財政支出拡大に伴う金利の上昇が資本
流入の拡大につながる場合，自国通貨の増価圧力が高まる可能性もある。それによる輸出の価格競
争力低下が財政刺激の効果をどの程度弱めるかも，同様に実証的な問題である１５）。
・反クラウディング・アウト仮説
以上のようなクラウディング・アウトの諸仮説に反対し，財政支出拡大政策，財政赤字が金利等
に影響を及ぼすことはないと唱える仮説もある。
先述のように，ケインズ流の財政刺激政策論においても，貨幣需要が高まり LM曲線が左方シ
フトする結果，財政刺激の当初の効果が減殺される可能性があることは考慮されている。それに対
し内生的貨幣供給論において想定されるように LM曲線が水平な場合１６），財政刺激政策の結果とし
て金利が上昇することはない。
同様の結論を，消費者が合理的な意志決定をするとの前提から導く仮説に，バロー・リカードの
中立性仮説がある。国債が資産であるか否かに関するリカードの議論を基礎に，バローは財政赤字
と税との同等性について論じた。それによると民間部門は借入れによる財政赤字のファイナンスと
将来の増税とは同じであると完全に予想するので，それに備えて貯蓄を増加させる。その結果，政
府部門貯蓄の減少は民間貯蓄の増加によって相殺されて総貯蓄は変化せず，国内資金の供給（loan-
able funds）が変化することはない。したがって，金利，為替レートが財政政策の影響を受けるこ
とはなく１７），民間投資のクラウディング・アウトも発生しない。
以上のように，財政支出，財政赤字と金利の関係，クラウディング・アウトをめぐる諸仮説には，
関連性の程度の違いだけでなく対立的なものまで含まれる。実証モデルの設定，推計，解釈はこの
点を考慮して行う必要がある。クラウディング・アウト仮説は財政刺激政策の効果をめぐってのも
のであるから，経済成長式，投資式，金利式等を推計する場合，財政政策変数の推計係数が仮説を
検証する上で重要となる。もちろん，これらの変数の相関関係は単純でないから，結果の解釈にお
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いても注意しなくてはならない。すなわち，財政刺激政策が投資に影響を及ぼすというだけでなく，
投資の動向に応じて政策的な対応が行われる場合もある。また，それら双方向のフィードバックの
影響が推計結果に反映されるだけでなく，上述の中立仮説が唱えるように政策と金利の連動性がな
く，それが推計係数に反映される可能性もある１８）。また，財政刺激策が総需要・生産に正の影響を
及ぼす場合も，投資のクラウディング・アウトによる減殺効果が生じるとき，ネットの影響が正な
らばクラウディング・アウトはパーシャルであり，ほぼゼロなら完全なクラウディング・アウト，
そして負なら，オーバー・クラウディング・アウトとでも称すべきケースになる１９）。
２―２ 実証分析のモデル
・推計式の基本型
クラウディング・アウトの検証では本来，因果関係の方向が重要であるが，財政政策指標，金利，
投資，総生産の変数間には相互の関連性がある。そこで二変数間の相関，単一の関係式に限定せず，
主要な各変数の関係式について推計，検証を試みる。なお，各変数の時系列を用いるので，非定常
性の検定を行った上，推計式の構造を決定する。
財政政策のクラウディング・アウト効果を検証するためのモデルとして既存の実証研究の多くは
金利の決定式あるいは投資関数を採用している。前者はフィナンシャル・クラウディング・アウト，
あるいはクラウディング・アウトの間接的な検証であり，後者はより直接的な検証であると位置付
けることができよう。
小論では，上記のとおり金利，投資率，そして財政収支指標の各々について関係式を設定する。
まず金利の決定式であるが，実証分析例の多くが基礎としているケインズ流モデルを用い，推計式
は Evans（１９８５）に沿って以下のように定式化する。まず財・サービス市場，金融市場の均衡条件
を示す IS，LM曲線を各々下記のように表す。
Y＝a０＋a１G－a２T－a３r＋a４Xn＋u１
r＝b０＋d１Y－d２M/P－d３π＋u２
さらに予想インフレ率を次式のように表す
π＝c０＋c１G－c２T＋c３M/P＋u３
ただし Y は GDP，G は政府支出，T は税収，r は実質金利，Xnは純輸出，M/P は実質マネー
サプライ，πは予想インフレ率，u は誤差項を示すものとする。以上の３式より，金利式は次のよ
うに示される。
r＝e１（e２G－e３T－e４M/P＋a４Xn＋e５）＋v１
ただし，e１＝b１/（b１＋b１a３），e２＝a１－c１b３/b１，e３＝a２＋c３b３/b１，e４＝b２/b１＋c４b３/b１，e５は定数項，v１は
誤差項を表す。
民間部門投資に関しても，既存の実証研究例の多くが採用しているモデルを踏まえて設定する。
主に Cebula et. al.（１９９４）および Baxter, King（１９９３）のモデルを基に，下記の投資式を推計に用
いる。
I/Y＝l０－l１r＋l２M/Y－l３Bd＋l４Y＋v２
ただし，I/Y は投資率，M/Y は金融発展指標，Bd は財政赤字指標，l０は定数項，v２は誤差項を
表す。
次に，財政政策によるクラウディング・アウトを検証する上で，財政が金利に及ぼす影響に加え
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金利の変動が財政に及ぼす，逆方向の因果関係についても考慮するため，下記のような財政収支式
を用いる。実証研究例としては，Akinboade（２００４），Uwilingiye（２００９），Bayat et. al.（２０１２）等
が金利式と財政赤字式から成るモデルを用いた分析を行っている。なお，米国の財政赤字が自国に
も波及して生じると考えられるクラウディング・アウト効果に関する分析を行っている研究例もあ
る。そこで小論では外国金利が自国の財政赤字に及ぼす影響を考慮する。
Bd /Y＝m０－m１r＋m２I/Y－m３rf＋v３
ただし rf は外国金利，m０は定数項，v３は誤差項を表す。
・既存研究の推計結果
既存の実証分析例の多くは上記のようなモデルを用いている。それらが分析対象としている国，
期間は異なり，分析結果も一様ではない。以下に，比較的最近の分析結果を手短かに整理しておく。
クラウディング・アウトの実証分析として代表的なのは Evans（１９８５）である。米国を対象に１００
年間に及ぶ期間について実証分析を行い，米国の財政赤字の拡大が高金利を伴ったとは言えないと
の結論に至っている。これに対し Haliassos（１９９１）は１９７０年から１９８３年までの期間を対象に，OECD
諸国の分析を行い，その結果，政府債務の拡大と共に金利が上昇し，GDPに対する比率では政府
債務が３４％から５１％に，金利支払いは１．９％から４．６％に増えているとしている２０）。米国に関しては，
上記以外にも多数の実証例があり，財政赤字が金利上昇を引き起したとの結論を示しているものも
少なくはない。またそれらの中で，金利を長期と短期とに区別して財政赤字の影響を分析したもの
によると，多くは長期金利に対してのみ上昇圧力が認められたとしている２１）。
表１は，途上国を対象とした実証研究を含め，それぞれの主な結論に沿って比較的最近の分析例
をまとめたものである。財政収支による金利に対する影響は認められないとしている実証研究例に
は，いわゆるリカードの中立性仮説の検証を目的として行われたものも含まれる。しかしこれらの
既存研究の結果は特定の仮説を支持するものになっているとはいえない。表１では分類していない
が，実証分析の対象国，データ，分析方法等，それぞれについて議論は続いている２２）。財政収支変
数と経済成長，金利等といった二変数間での単純な相関関係についての検証も，一定の方向に収束
しているとは言えない。
３．実証分析
以上を踏まえ，タイにおける財政収支と金利の関連性に関するモデル分析を試みる。対象が一国
に限定されるので分析の結果が他国のケースにもあてはまるとはいえないが，時系列データに基づ
くモデル分析を行うことで，因果関係の方向に関してもより多くの情報，手がかりが得られるもの
と考えられる。
３―１ データ，相関分析
すでにふれたように，タイのケースで興味深いのは，１９８７年以降，財政収支が改善していくなか
で総投資が活発化するという，通常想定されるものとは逆の形で，クラウディング・アウト効果と
みなしうる現象が観察されたといえることである。グランジャーの因果関係方向の検定を行ったと
ころ（表２，表３－１，表３－２），四半期時系列の全期間（１９７１年から２０１１年まで），かつ１９８７年
以降の期間について，「財政収支・GDP比率と総投資率とは，双方向にグランジャーの意味での原
倉持俊弥
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因・結果の関係がある」ことを示唆する結果となった。一方，１９８７年以前に限定した期間について
は同様の結果は得られなかった。さらに，クラウディング・アウト仮説の観点から，金利と財政収
支とについても二変数のグランジャー因果関係検定を行ったところ，四半期時系列の全期間：１９７１
年から２０１１年までについては５％水準で，かつ，１９８７年以降の期間については１％水準で，「財政
収支・GDP比率がグランジャーの意味で金利変動の原因である」ことを示唆する結果となった。
一方，１９８７年以前に限定した期間については同様の結果は得られなかった。また，これとは因果関
係が逆方向の帰無仮説「金利はグランジャーの意味で財政収支・GDP比率の原因であるとは言え
表１ 実証研究例
開発途上国財政赤字のクラウディング・アウトに関する実証分析
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ない」は，全期間，１９８７年以降，そして１９８７年以前の期間のいずれについても棄却されなかった（表
３－１，表３－２）。また図３，図４には２変数間の単純相関を示した。図４は，財政収支・GDP
比率，財政収入・GDP比率，投資率，実質マネーサプライ，実質 GDP，対米ドル実質為替レート
（バーツ建て），そして米国プライムレートの各変数と，タイ金利との相関係数を期間別に示したも
のである。それによると金利と財政収支の相関関係は８０年代後半以降の期間において正相関となっ
ている。ただし，これらのことから当該変数間の因果関係について明確な判断を下すことが適切で
ないのはいうまでもない。
以下では，ある程度短期的な変動も検証できるよう，やはり四半期のデータを用いてモデルの検
証を試みる。はじめにモデルに導入する諸変数の定常性に関する検証を行い，それに基づいて推計
のためのモデルを特定化する。変数の時系列が定常過程であるかどうかは，拡張型 Dickey-Fuller
（ADF）と Phillips-Peron（PP）の単位根検定を用いてチェックした。変数の水準値が単位根を持ち，
一階の差分は定常過程に従うと判定されるなら，次数１で和分された変数―I（１）―であるとされる。
ADF，PP各々の修正された t値を表４に示した。同検定値が臨界値より小なら「単位根を持つ」
との帰無仮説は棄却される。ADF検定および PP検定を行った結果，各変数について，１％水準で，
I（１）であることが示された。次に，モデルに含まれる変数が同じ次数で和分され（ I（１）），それら
を線形結合すると定常 I（０）になるとき，それら変数は共和分されているという。共和分関係は，
当該変数間の長期均衡関係を示すものと考えることができる。共和分された変数は，短期的に均衡
状態から乖離しても，長期的には均衡関係が成立すると考えることができる。モデルが単位根をも
つ k個の変数で構成される時，変数間の共和分関係（線形関係）の数は０個から最大 k―１個まで
存在しうる。共和分関係が１個もなければ，各変数の階差を用いてモデル推計するのが適切である
が，変数の水準値を使うのは不適切となる。表５は Johansenの方法による共和分検定の結果であ
る。Johansenの方法はベクトル自己回帰モデルを推計し，そこに含まれる共和分関係（共和分ベ
クトル）の個数を検定するものである。モデルには因果関係の方向が明確でない財政収支，金利，
投資率等の変数が含まれており，その他の変数も含めた複数の組合せで検定を行った。それらに共
和分関係が認められれば，変数の間に因果関係があるものと判断できる。検証の結果，小論におい
表２ 変数名
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てクラウディング・アウト仮説に関する検証に用いるモデルを構成する変数に一つの共和分関係が
あることが示唆された。
３―２ モデル分析
以上をふまえ，誤差修正モデルを用いて金利式，投資式そして財政収支の決定式を推計し結果を
表６に示した。誤差修正モデルは VARに誤差修正項すなわち共和分関係式の残差（誤差修正項）
を導入したものである。本モデルでは上記の金利，投資，そして財政収支が内生変数として扱われ
表３－１ グランジャーの因果関係 表３－２ グランジャーの因果関係
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るが，組み込まれる共和分関係式の推計係数および誤差修正項の推計係数から，これらの主要な変
数間の因果関係について示唆が得られると考えられる。誤差修正モデルには各変数の階差変数も組
み込まれ，それらの推計係数は短期的変動の情報を提供するものと考えられるが，個々の係数の解
釈は困難なので，表６には主に共和分関係式の推計結果を示した。短期の変動にかかわる他の変数
については，一部のみ推計係数を示した。なお，金利に関する誤差修正モデルの基本形は以下のと
おりである。
金利を r，その決定因を X とすると，両者間の長期の関係式，r＝α０＋α１X＋δの残差を誤差修正
項として組み込んだ誤差修正モデルの一般型は，次式のように表される。
図３ タイの投資率、財政赤字 対 GDP比
図４ 金利と各変数の単純相関 期間別
倉持俊弥
40
$') Ề‵ೋ ⮣⏲ೋ 㝭ᕣ ⮣⏲ೋ
%'7ᏽᩐ $')    $')   
%'7ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ $')    $')   
33 Ề‵ೋ 㝭ᕣ
%'7ᏽᩐ 33    33   
%'7ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ 33    33   
$') Ề‵ೋ ⮣⏲ೋ 㝭ᕣ ⮣⏲ೋ
5G7ᏽᩐ $')    $')   
5G7ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ $')    $')   
33 Ề‵ೋ 㝭ᕣ
5G7ᏽᩐ 33    33   
5G7ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ 33    33   
$') Ề‵ೋ ⮣⏲ೋ 㝭ᕣ ⮣⏲ೋ
,7<7ᏽᩐ $')    $')   
,7<7ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ $')    $')   
33 Ề‵ೋ 㝭ᕣ
,7<7ᏽᩐ 33    33   
,7<7ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ 33    33   
$') Ề‵ೋ ⮣⏲ೋ 㝭ᕣ ⮣⏲ೋ
<57ᏽᩐ $')    $')   
<57ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ $')    $')   
33 Ề‵ೋ 㝭ᕣ
<57ᏽᩐ 33    33   
<57ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ 33    33   
$') Ề‵ೋ ⮣⏲ೋ 㝭ᕣ
%&7ᏽᩐ $')    $')   
%&7ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ $')    $')   
33
%&7ᏽᩐ 33    33   
%&7ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ 33    33   
$') Ề‵ೋ ⮣⏲ೋ 㝭ᕣ ⮣⏲ೋ
%57ᏽᩐ $')    $')   
%57ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ $')    $')   
33
%57ᏽᩐ 33    33   
%57ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ 33    33   
$') Ề‵ೋ ⮣⏲ೋ 㝭ᕣ ⮣⏲ೋ
%(7ᏽᩐ $')    $')   
%(7ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ $')    $')   
33
%(7ᏽᩐ 33    33   
%(7ᏽᩐ㸡ࢹࣝࣤࢺ 33    33   
ࠈࡢࣂ࣭ࢬࣤࢹỀ‵࡚㸡ᖉ↋௫ㄕࠔ༟న᰷ࢅᣚࡗࠕ࠿Ი༴ࡈࡿࡾࡆ࡛ࢅ♟ࡌࠊ
∧Δrt＝α＋Σmi＝０βiΔXt－i＋Σnj＝１γ jΔrt－j－λ（rt－１－rt－１）＋ε
∧r は共和分関係式（長期均衡式）から求めた被説明変数（金利）の計算値である。金利の観測値
と長期均衡値との差を表す誤差修正項の係数は，長期均衡値に向けての調整の度合いを示すもので
あり，その符号条件は負である。
表６には，金利式，投資式そして財政収支式の３式を誤差修正モデルで推計した結果を示した。
なお，共和分関係式の部分の推計係数符号は，逆表記となっている。推計式の全体的なあてはまり
を決定係数に基づいてまとめると，金利式が５０から６０％程度，そして財政収支の対 GDP比率式お
よび総投資の対 GDP比率式の方は，ともに３０％台と，全体的に低めである。
以下，主としてクラウディング・アウト仮説の観点から推計結果の要点を整理する。まず，金利
式についてであるが，誤差修正項の推計係数は符号が負で統計的に有意であるから，当該変数の共
和分関係，すなわち長期均衡関係が示唆されたものと解釈できよう。共和分関係式を構成する各変
数個別の推計係数をみると，財政収支の係数は正値であり，これは黒字の拡大が金利に負の影響を
及ぼすことを意味する（上記の通り符号は逆表記になっているため）。したがって財政赤字の場合
表４ 単位根検定
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 BDT BRT IT RDT YRT1 E1T/PCPIT RGBLUS
Sample: 1971:1 2011:4 n: 157 @a?b]c Lags interval: 4 to 4
Likelihood 5 Percent 1 Percent defghXijgQ`klEF
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.35 166.27 131.70 143.09       None **
0.19 99.68 102.14 111.01    At most 1
0.18 65.68 76.07 84.45    At most 2
0.12 34.63 53.12 60.16    At most 3
min(RDT) BDT/YT1 (BRT/YT1) (IT/YT1) M2T/PCPIT YRT1E2T/PCPIT RPLUS
Sample: 1971:1 2011:4 n: 158 @a?b]c Lags interval: 3 to 3
Likelihood 5 Percent 1 Percent defghXijgQ`klEF
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.61 250.95 141.20 152.32       None **
0.16 101.59 109.99 119.80    At most 1
0.14 74.02 82.49 90.45    At most 2
0.13 49.42 59.46 66.52    At most 3
minRDT BDT/YT1 BRT/YT1 IT/YT1 M2T/PCPIT YRT1 E2T/PCPIT RPLUS
Sample: 1971:1 2011:4 n: 158 @a?b]c Lags interval: 3 to 3
Likelihood 5 Percent 1 Percent defghXijgQ`klEF
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.61 250.95 141.20 152.32       None **
0.16 101.59 109.99 119.80    At most 1
0.14 74.02 82.49 90.45    At most 2
0.13 49.42 59.46 66.52    At most 3
minIT/YT1 BDT/YT1 RLT M2T/YT1 YRT1 RPLUS
Sample: 1971:1 2011:4 n: 158 @a?b]c Lags interval: 3 to 3
Likelihood 5 Percent 1 Percent defghXijgQ`klEF
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.52 209.01 102.14 111.01       None **
0.23 93.00 76.07 84.45    At most 1 **
0.17 52.18 53.12 60.16    At most 2
0.09 23.36 34.91 41.07    At most 3
minIT/YT1 BDT/YT1 RLT M2T/YT1 YRT1 RPLUS
Sample: 1971:1 2011:4 n: 159 @a?b]c Lags interval: 1 to 1
Likelihood 5 Percent 1 Percent defghXijgQ`klEF
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.53 197.77 102.14 111.01       None **
0.21 78.94 76.07 84.45    At most 1 *
0.11 41.94 53.12 60.16    At most 2
0.07 23.18 34.91 41.07    At most 3
**,  * ;SoKpK1<=>?@5<=>?@BCDklEFqdefgh;1rs]^tA
qdefghGuv"r;w`txxxyGHIJK`MNOPQR
であれば，その悪化は金利に正の影響を及ぼすことを示す。推計式には財政収支変数と共に，財政
収入，または財政支出変数を導入した。結果は，財政収入の減少，あるいは財政支出の増加が，金
利に対して正の影響を及ぼすことを示唆しているので，財政収支変数の推計係数の符号と矛盾しな
い。政府支出については，政府総支出変数と，政府消費支出変数のいずれかを，一つの式に導入し
て計測した。それらの推計係数の絶対値はそれぞれ０．１０，０．１２であるから，政府支出の内容によっ
て金利に及ぼす影響が異なる可能性もありうると言えよう。なお，推計した計数値を使って計算す
ると，財政収支赤字が対 GDP比で１％ポイント悪化すると金利は１．４４％ポイント上昇する（推計
係数の値３４．１２で計算）。また，財政赤字額が１０億バーツ拡大した場合の金利上昇は１．００３９％ポイン
ト（推計系数値０．００３８１で計算），１．０１８８％ポイント（推計系数値０．０１８１３で計算）となる。
財政収支と金利との関係について補足するために財政収支式に組み込まれる共和分関係式の推計
結果も見てみると，金利変数の表記の推計係数符号は負，すなわち金利の上昇は財政収支に正の影
響を及ぼすことを示している。財政支出には金利支払いが含まれる一方，歳入面では金利収入に対
表５ 共和分関係の個数に関する検定結果
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する源泉徴収税が含まれ，符号条件は明確ではない。ここで推計した財政収支式における金利変数
の係数値は０．０５であるから，たとえば金利が１２．５％から１３％へと０．５％ポイント上昇した場合で計
算すると，財政収支の対 GDP比に対する正の影響は０．００２％ポイント高まることになる。逆に金
利が１３％から１２％へと１％ポイント下落した場合には財政収支の対 GDP比に対する正の影響は弱
まるが，その度合いは０．００４％ポイントの下落と小幅にとどまる。
財政収支と金利との関係に関する以上の結果は，財政赤字の悪化および政府支出の拡大が金利に
対して正の影響を及ぼすことを示唆するもので，クラウディング・アウトの仮説を支持するものと
解釈できる。また，政府支出の拡大が金利に及ぼす影響については，とくに政府消費支出の増大に
よる影響が大であることを示唆していると考えられよう。クラウディング・アウトに結びつく経路
は金利のみに限られるわけでないことを留意する必要はあるが，ここで推計した投資式の結果も，
クラウディング・アウト仮説に矛盾するものではないといえる。投資式に組み込まれている共和分
関係式を構成する財政収支変数の推計係数は統計的に有意で，財政の悪化は投資率に負の影響をも
たらすことを示している。一方，金利変数の推計係数は金利上昇が投資率に対して有意な負の影響
を及ぼすことを示している。金利と投資率の関係については，先述の金利式からも示唆を得ること
ができる。金利式の共和分関係式をみると，総投資率の上昇は金利に有意な負の影響を及ぼすこと
を示しており，これらの結果から，タイにおける金利水準と投資率とが負の相関関係にあることを
示しているということができよう。以上より，財政収支の悪化，あるいは政府支出，とりわけ政府
消費支出の拡大は，金利の上昇を通じて投資に対して負の影響を及ぼす結果になるといえよう。そ
表６ 誤差修正モデルの推計結果：共和分関係式、短期変動変数の抜粋
開発途上国財政赤字のクラウディング・アウトに関する実証分析
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してタイの場合，前述のように，１９８７年からは財政収支の改善と投資の活発化という状況が観察さ
れたが，このいわば逆のクラウディング・アウト現象が生じたメカニズムも同様に説明できると考
えられる。
以上は自国の財政政策による影響に関するものであるが，国際資本移動の拡大と共にその可能性
が高まっている外国金利変動の影響についても触れておく。外資の流入により自国の投資資金の制
約が緩和されうるというメリットがある半面，たとえば米国の財政赤字拡大を背景とする金利の上
昇圧力が自国に波及する可能性もある。ここで推計した金利式に組み込まれる共和分関係式には米
国の金利変数も導入しているが，同変数の推計係数は統計的に有意であり，タイの金利に対して正
の影響を及ぼすことを示唆している。金利変数はタイの金利，米国金利ともに対数変換しているの
で，推計係数の値は金利の弾性値を推計したものとなっている。表６に記したそれらの値は絶対値
で０．３６から０．４８の範囲にとどまりはしているが，外国で高まる財政赤字の影響が自国の金利にまで
及ぶ可能性があることは否定できないと言えよう。この問題は途上国において進んできた金融規制
の緩和と共に，１９９０年代半ば以降に指摘されるようになってきたもので，国際クラウディング・ア
ウトと称されることがある２３）。
金利式の共和分関係式を構成する他の変数，M２の対 GDP比，実質 GDP，輸出または純輸出の
各変数の推計係数も統計的に有意であった。そして金利に対して，いずれの変数も正の影響を及ぼ
すことが示唆された。M２の対 GDP比率は，途上国における金融発展の指標として用いたもので
あり，フォーマルな金融市場における貸出資金の拡大，金融的深化を反映することを想定している２４）。
そして同指標の水準は金融市場における諸規制，とりわけ金利シーリングやそれと同等の規制の緩
和が進むにつれて上昇すると考えられるので，それが推計結果にも反映されていると考えられる。
実質 GDP，輸出変数の推計係数に関しても，貸出資金に対する需要を通じての影響を反映してい
るものと考えられる。
４．むすびにかえて
財政の悪化，政府債務の累積問題をめぐっては，それが国際的な金融不安の背景となることへの
懸念が近年とくに高まっている。一方マクロ経済にかかわる諸議論においては，政府部門の赤字拡
大が金利の上昇圧力となり投資を抑制するとのクラウディング・アウト仮説が長らく争点の一つと
なっている。クラウディング・アウトとは政府支出，財政悪化が当該国の民間投資の阻害要因とな
ることをいう。しかし財政赤字と実質金利の関係は，理論的な面でも実証研究面においても十分解
明されているとは言えない。また実証分析は，とくに途上国を対象としたものが不足しているとい
える。
そこで小論ではタイを対象に，四半期のデータ（１９７１年から２０１１年まで）を用いて財政収支，金
利，そして投資の関連性についての実証分析を試みた。タイでは１９８７年から経済が急速に成長し，
政府財政も好転していった。それ以前におけるタイの財政収支は赤字傾向であって，１９７０年代はじ
めから８７年第４四半期までの全６８期のうち５８期は赤字を計上していた。しかし，１９８８年から９７年の
バーツ危機，アジア通貨危機までの３８期のうち赤字になったのは５期のみだった。はたしてその結
果として金利が実質的に低下，そして投資が拡大していったのかどうか，これはいわば逆のクラウ
ディング・アウト，あるいはクラウディング・アウトの特殊な例といえるかもしれないが，実証分
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析の対象としても興味深いと考えられる。
クラウディング・アウトが生じる経路に関する仮説は単一ではなく，また，同仮説を否定する仮
説としても知られるものに，バロー・リカードの中立性仮説がある。しかし小論では，金利変動を
介してクラウディング・アウトが生じるとする仮説に焦点をあてて実証モデルの分析を試みた。そ
のために，金利，投資，財政収支の各々に関する決定式を推計した。推計には誤差修正モデルを用
いたので，各式には長期均衡関係を表す共和分関係式が組み込まれる。
金利，投資率，財政収支の３つの式を推計した結果を要約すると，クラウディング・アウト仮説
を支持するものであったといえる。まず，金利の長期均衡関係式においては，財政収支が金利に及
ぼす影響は負であり，財政の悪化は金利上昇因となる。そして投資率の長期均衡関係式の推計結果
からは，財政収支が投資率に正の影響を及ぼす，すなわち政府財政の悪化は投資率の低下要因とな
ることが示唆された。同式はまた，金利が投資率に及ぼす影響は負であることを示している。また
モデルの推計結果は，international crowding outとも称される状況が生じていたことを示唆してい
る。すなわち，金利の長期均衡関係式において，米国の金利がタイの金利に対して正の影響を及ぼ
し，その度合いは弾性値で０．４程度であることが示された。つまり，途上国における金融規制の緩
和によって外国借入れが拡大すれば，当該国内の財政悪化によるクラウディング・アウト効果が減
殺される可能性がある半面，例えば米国の財政悪化そして同国の金利上昇が途上国にも波及する可
能性はある。
小論におけるモデル分析にはタイに関するクラウディング・アウト検証として，まだ不十分な点
が残されている。今後に残された課題のいくつかをあげると，まず，同仮説の検証には不可欠と考
えられる因果関係の方向について，さらに探る必要がある。そのためにも，政府支出の構成を今回
のように総支出と政府消費支出の区分に止めるのは不十分であり，政府投資をインフラストラクチ
ャー整備（民間の投資と補完的関係にあると考えられる）と，それ以外とに分けること等が必要で
あろう。また，途上国における金融規制の影響を考慮する必要もある。資金の配分政策の一環とし
て行われる金利の上限規制，市中銀行に対して政府債券の保有を義務付ける政策等がその例である。
注
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５）Kulkarni and Erickson（１９９５）他のサーベイを参照。
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１５）Yellen（１９８９）を参照。
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１７）詳しくは Barro（１９７４）,（１９８９a）,（１９８９b）を参照。
１８）Kulkarni（１９９９）を参照。
１９）Kulkarni（１９９９）を参照。
２０）詳しくは Haliassos M “Sustainability of macroeconomic policies, inflation targeting, and crowding out” Southern Eco-
nomic Journal,５７,４, April１９９１, Kulkarni and Erickson（１９９５）“Is crowding out hypothesis evident in LDCs? : A case of
India” Indian Economic Journal,４３,１（１９９５）を参照。
２１）詳しくは以下を参照。Ott Attiat（１９９３）, Public SectorBudget : A Comparative Study, Elgar UK, Cebula（２００３）“Budget
deficits and real interest rates : Updated empirical evidence on causality” AEJ : September３１,３, Cebula（１９９３）“Govern-
ment budget deficits and interest rates in the United States : Evidence for closed and open economies put into perspec-
tive” Public Finance or Finances Publiques,４３, Saltz（１９８８）“Ex ante real long term interest rates and U.S. federal
budget deficits : Preliminary error correction evidence” Economia Internazionale,５１, Findlay D.（１９９０）“Budget deficits,
expected inflation, and short term real interest rates” International Economic Journal,４,１９９０．
２２）Moldokanov（２０１１）, Keho（２０１０）, Adam（２００５）, Kneller（２０００）等を参照。
２３）例としては Kulkarni, Erickson（１９９５）を参照。
２４）拙稿を参照，Kuramochi（１９８７）“The Impact of Monetary Policy on Financial Development : A Case Study of Thailand”
MA. Thesis, Thammasat University，倉持（１９９０）「発展途上国における金融発展に対する金融政策の影響：タイのケー
ス」『三田商学研究』３２,６。
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